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1 Uvod

V trhovom hospodérstve je agregované spravanie sa sektora podnikov za-
vislé od rozhodnuti jednotlivych podnikov. V standardnej klasicko-neokla-
sickej tedrii sa cely vyrobny sektor modeluje spravanim sa tzv. reprezenta-
tivneho podniku. Tento je pomyselnd priemerné jednotka, ktora sa — okrem
rozdielu vo velkosti — sprava ako sektor v celku [3]. Modely zaloZené na ta-
kychto reprezentativnych agentoch vSak maju fazkosti popisovat niektoré
javy pozorované v praxi. Ide hlavne o obdobia (niekedy aj dost dlhé), kedy
st podniky v politike investovania pasivne, hoci podla tohto modelu by in-
vestovanim mali svoj kapitdl okamzite prispdsobovat zmenam v ziskovosti.

Cielom tejto prace je modelovanie politiky investovania v podnikovom
sektore. Vychodiskom je ¢lanok [2], v ktorom Cooper a Haltiwanger popi-
suju pomerne univerzalny pristup k tejto problematike aplikovany vsak na
konkrétne redlne data. V tejto praci sa zameriame skér na vybudovanie a de-
tailnt analyzu aparéatu, ktory ndm takéto modelovanie umoziiuje (kapitola 2)
a ktorého popis je v spominanom ¢lanku spomenuty len okrajovo.

Jednu z hlavnych tloh v procese investovania hraja tzv. prispésobovacie
naklady (angl. adjustment costs). Ide o ndklady, ktoré musi podnik vynalozit
spolu s investiciami na to, aby zvysil (resp. znizil) akumuldciu svojho kapitalu
a tak ovplyvnil svoje zisky. Ich vplyv budeme modelovat v kapitole 3.

KTIacovym spojenim medzi makroekonomickou tedriou a redlne pozoro-
vanou skutoc¢nostou reprezentovanou makroekonomickymi ukazovatelmi je
nami odhadovany vztah medzi mierou investovania a vonkajsimi faktormi,
ktoré na toto investovanie vplyvaju. Tieto sa daji vo v8eobecnosti zahrnat do
zmeny v ziskovosti jednotlivych podnikov, ktort je mozné u nich pozorovat.

Néjdenie tohto vztahu Specifikujeme ako problém dynamického progra-
movania na urovni konkrétneho podniku. Budeme sa snazif najst funkciu
optimalneho investovania pre podnik, ktory maximalizuje svoje zisky za Stan-
dardnych uc¢tovnych obmedzeni. Na jej zaklade potom pomocou simulacii
budeme moct opisat aj spravanie sa agregovanych makroekonomickych uka-
zovatelov v zéavislosti od parametrov modelu.



2 Zakladny model

2.1 Formulacia problému

Podobne ako v klasicko-neoklasickej tedrii uvazujme reprezentativny pod-
nik, ktory sa snazi maximalizovat hodnotu svojho ocakavaného zisku. Tento
predpoklad sa nemusi nevyhnutne zhodovat so skutoc¢nostou, ale je predsa
len vystiznejsi, ako jeho alternativy (napr. maximalizacia obratu). Problé-
mom pre vedenie podniku je teda volba faktorov ovplyviiujicich produkciu
a teda aj zisk v danom obdobi. Konkrétne st nimi hlavne velkost pouZitej
pracovnej sily a akumulacia kapitélu (investicného majetku).

Majme teda podnik, ktory v danom obdobi maximalizuje svoj zisk volbou
pouzitej pracovnej sily N a kapitalu K. Vo vSeobecnosti mbézeme tento zisk
vyjadrit vztahom

II(A,K,N) = II%%([R(A, K,N)—w(K, L)
pricom R(A, K, N) st prijmy dané vstupom K, N a exogénnej stavovej pre-
mennej A (ktord bude popisand neskor) a w(K, L) vyjadruje ndklady na
pracu (velkost vyplatenych miezd) a kapital (iroky z tverov alebo tzv. na-
klady alternativnej prilezitosti).

Vzhladom na to, Ze nasu pozornost ststredime na proces investovania,
budeme predpokladat, ze podnik mnozstvo pouzitej prace voli pre pevne dané
A a K optimélne. Za predpokladu, Ze by sme poznali aj funkcie R(A, K, N)
a w(K, L), vedeli by sme vyjadrit aj funkciu ziskovosti II len v zavislosti od
A a K.V tejto praci ju vsak budeme povazovat za exogénne dani.

Na zdklade analyzy realnych dat Cooper a Haltiwanger v [2] pouzivaju
produkénti funkciu pre konkrétny podnik ¢ a cas t v tvare

Ay, Ky) = Ay K,

kde 6 reprezentuje zakrivenie tejto funkcie ziskovosti. Takyto tvar sa podla
nich d& odvodit z modelu, kde produkcia je dana standardnou Cobb-Douglas-
ovou funkciou a firma predava svoje vyrobky na nedokonale kompetitivnom
trhu. V nasom modeli pouZijeme funkciu, ktord bude mat rovnaky, alebo
velmi podobny tvar, kedze v niektorych pripadoch je rozumné uvazovat za-
obyc¢ajne prisposobuje cely vyrobny proces a tato skuto¢nost mé na zisko-
vost docasne negativny dopad.

Velmi délezitou charakteristikou v nasej analyze je aj stavova premennd
A, ktora reprezentuje troven ziskovosti podniku a o ktorej predpokladame,
ze pre kazdy podnik 7 a cas t je jej hodnota A;; pevne dana a rozhodnutie



podniku ju nemdze ovplyvnif. Do tejto premennej zahfiiame vSetky nepred-
vidatelné vonkajsie Sokové faktory, ktoré vplyvaji na ziskovost. V realite st
nimi najcastejsie technologicka troven alebo vladne vydavky, ale v Specific-
kych pripadoch sem mozeme zahrnaf napr. aj pocasie, ceny na burze alebo
urokovi mieru.

Budeme predpokladat, Ze tato premennd mé nadhodny charakter a na za-
¢iatku kazdého obdobia firma pozna len jej terajsiu hodnotu A,y a charakter
ndhodného procesu, ktorym sa bude riadif do budtcnosti. Ten sa v praxi mo-
deluje alebo autoregresnym alebo Markovovskym procesom. Vzhladom na po-
uzity sposob optimalizacie si my zvolime druhy spominany pristup a budeme
predpokladat, Ze ziskovost podniku moze nadobudat hodnoty A, As... A,
pricom budeme poznaf maticu prechodov medzi tymito stavmi.

Neskor budeme rozliSovat aj medzi agregovanou ziskovostou A; (napr.
globélna technologicka troveri) a ziskovostou konkrétneho podniku A;; (tech-
nologické troven i-teho podniku). T4 bude funkciou A; a ¢, kde ¢; bude
sokova premenné Specificka pre kazdy podnik a nezavisla na A;.

Majme teda konkrétny podnik (index i budeme teraz vynechavat) v konkrét-
nej situdcii (v ¢ase 0). To znamena, Ze pozname:

Ky — sti¢asni akumuléciu kapitalu (hodnotu investi¢ného
majetku)
Ay — stcasni ziskovost a charakter ndhodného procesu,
ktorym sa tato bude riadit do budicnosti
, I') — funkciu ziskovosti
, K, I') — funkciu prispoésobovacich nékladov
0 € (0,1) — velkost amortizacie kapitdlu medzi periédami, kedy
podnik moze robit rozhodnutia o investiciach
B € (0,1) — diskontny faktor budicnosti (§ dolarov zarobenych
dnes je ekvivalentnych jednému dolaru zarobenému
v budtcej periéde)

Za predpokladu nekonecnej existencie podniku rozumieme optimalnou politi-
kou investovania taka volbu I; (Vt € {0,1,2,...}), Ze ocakavana diskontovana
hodnota vSetkych budicich ziskov (po odratani a investicii a prisposobova-
cich nékladov) je maximalna. Formalne zapisané hladdme

max Eat oty | Y- 0 (1A Ko, 1) = pI = C(A K, 1)
¢ t=0

kde p je cena, za ktoru kapital ,nakupujeme®, za ictovného obmedzenia
Kt+1 :(1—5)[(15—'—[15 Vt6{0,1,2,}
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Ako zakladny a najjednoduchsi model, na ktorom opiseme cely pou-
7ity matematicky aparat si zvolme jednoduchy problém vymeny vyrobného
stroja. Predpokladajme, ze kazda firma v nasom sektore pouziva na vyrobu
iba jeden stroj, ktorého hodnota je 1. Stroj sa ¢asom opotrebuvava a tak je
potrebné ¢asom ho vyhodit a kipit novy. Funkciu ziskovosti zvolme vo vyssie
spominanom tvare

H(At, Kt) — Athg

Za predpokladu, ze v danom obdobi novy stroj nekiipime, bude nas zisk
rovny II(A;, K;) a hodnota stroja (kapitalu) v buditcej periéde bude K;,; =
(1—0)K;. Ak novy stroj kiipime, budeme predpokladat, Ze okrem ceny stroja
p > 1 nam vzniknt aj prisposobovacie naklady, ktoré zahrnieme do zmeny
v ziskovosti, kedZe stroj nemoze byt ihned plne produktivny. Nech A < 1 je
faktor, ktorym prendsobime ziskovost v peridéde, kedy bol novy stroj kiipeny.
Ostatné faktory ako A alebo [ maja rovnaky vyznam ako pri vSeobecnej
formulacii.

2.2 Rovnica dynamického programovania

Néjdenie optimélnej politiky investovania sa da chapat ako problém dyna-
mického programovania (v nasej formulacii ide o autonémnu tlohu na neko-
ne¢nom ¢asovom horizonte). Ten spociva v najdeni hypotetickej hodnotovej
funkcie (ozna¢me ju V(A, K)), ktord nam predstavuje maximalnu diskonto-
vani hodnotu budicich ziskov, ktoré je mozné dosiahnut z terajsieho stavu
daného premennymi A a K volbou optimalnych budtcich investicii.

Zapisme si teda nas problém, ako problém dynamického programovania
pomocou tzv. Bellmanovej funkcionalnej rovnice pre funkciu V. Stavovymi
premennymi v nasom probléme st A a K a kontrolnou premennou je velkost
investicii . Nech hodnoty A;;; a K; 1 st deterministicky ur¢ené hodnotami
A, K; a I;. Vieme, Ze

Kt-l—l = (1_5)Kt+-[t \V/t € {071,2,} (].)

a na zaciatok predpokladajme, Ze aj A je deterministicky dané. KedZe opti-
malizujeme na nekonecnom ¢asovom intervale a hladame funkciu, ktord za-
visi len od hodnot A a K (nezavisle od ¢asu), moZzeme cely nas problém
prepisat len do premennych platnych pre tito a nasledujticu preriédu. Teda
nech A a K vyjadruju stav teraz a A" a K’ stav v nasledujtcej peridde a
nech pozname stavové rovnice prechodu (vo vSeobecnosti A’ = A'(A, K, 1) a
K' = K'(A, K, I)). Potom funkcia V spliia funkcionalnu rovnicu

V(A K) = m}‘%X[H(A, K,I)—pl —C(A,K,I)+ V(A K')] (2)
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Posledna rovnica ma rekurzivny charakter. Za predpokladu, ze pozname hod-
notovu fuknciu v zavislosti od vSetkych moznych budtcich stavov, dnesna
funkcia je uz jednoduchou maximalizaciou presne dané. Na tejto skutoc¢nosti
je zalozend aj iteracnd metdda, ktort na ziskanie konkrétnych hodnotovych
funkcii pouzijeme.

V skutocnosti vsak hodnotova funkcia az taka dolezita nie je. Pre ma-
nazéra podniku je omnoho dolezitejSie poznat optimélnu velkost investicii
(resp. budtceho kapitélu). Tie st v tomto pripade argumentom hladaného
maxima a je ich mozné takisto vyjadrif ako funkciu A a K. T4 sa v tedrii
dynamického programovania oznacuje ako optimélne riadenie (angl. decision
rule alebo policy function).

Rovnica dynamického programovania moze mat aj stochasticku formu. Vo
vii¢Sine pripadov totiz v rozhodovani o budicnosti ¢elime neistote (v nasom
pripade nepozname presne hodnotu A’ ale len charakteristiku nahodného
procesu, ktorym sa riadi). V takomto pripade mézeme (2) prepisat do sto-
chastického tvaru

V(A, K) = max [[(A, K, T) = pI — C(A, K, 1) + BEaa[V(A, K)]| - (3)

2.3 Diskretizacia

Ako uz bolo spominané vyssie, na najdenie optimalneho riadenia pre dany
podnik pouzijeme itera¢ni schému, zaloZent na rovnici (3). V praxi sa na
rieSenie takto formulovanych makroekonomickych problémov pouzivaju dva
sposoby riesenia. Prvym z nich je aproximéacia hodnotovej funkcie n-roz-
mernou kvadratickou funkciou okolo stabilného bodu (A, K) za predpokladu,
Ze existuje a vieme ho najst.

Aj ked je tento sposob numericky relativne rychly a spolahlivy, obmedze-
nie sa na linedrne a kvadratické funkcie je prili§ velké, a uz ani jednoduchy
problém vymeny vyrobného stroja sa takymto sposobom d4 riesit len tazko.
Dovod spociva v tom, Ze pri tomto postupe vyjde optimélne riadenie ako li-
nearna funkcia a v nasom pripade potrebujeme funkciu, ktora nam od urcitej
hodnoty kapitalu (opotrebovania stroja) nariadi jeho vymenu.

Druhy sposob, ktory sa pouziva, spociva v diskretizacii hodnotovej fun-
kcie. Jeho velkou nevyhodou je ¢asova a paméfova narocnost. Za predpo-
kladu, Ze mame iba jednu stavovi a jednu kontrolni premennt (v nasom pri-
pade st nimi A a K), bude mat hodnotova funkcia rozmer dim(A) x dim(K)
(kde symbolom dim(X) oznacujeme rozmer vektora X ). Neskor ukdzeme, Ze
redlne sa pocita s maticami o rozmere dim(A) x dim(K') x dim(K), ¢o prinasa
matice aj so 100000 a viac prvkami. Vypocty s takymito velkymi maticami



uz dosahuju medze spocitatelnosti na beznych pocitacoch a tak je potrebné
robit volbu a diskretizéciu premennych velmi opatrne.

Polozme si teda otdzku, ako optimalne zvolit hranice intervalov a delenie
pre premenné A a K? Za¢neme premennou K, teda optimalnym delenim
kapitalu. V rovnici dynamického programovania (3), aj v rovnici prechodu
(1) nAm okrem kapitalu vystupuje aj hodnota investicii I, ktortt manazér
realne voli. Na zaklade jej vyberu je potom cez rovnicu (1) jednoznac¢ne dana
budtica hodnota stavu kapitalu (K”). Preto budeme radsej forméalne uvazovat,
ze manazér voli tto hodnotu K’ a investicie budeme vyjadrovat v tvare

[=K —(1-§)K

Za predpokladu, ze delenie K budeme mat dostatocne ,husté“, bude aj
delenie investicii dost ,,husté“ a tie budu dosahovat hodnoty K’ —(1—9)K pre
vSetky kombinacie K’ a K. Jedinou podstatnou vecou, ktort treba zabezpecit
je, aby z kazdého stavu kapitdlu bola moznost nulovych investicii. T4 je velmi
dolezita prave pre prispésobovacie a transakéné naklady, ktoré z kazdej novej
investice vyplyvaju.

Toto je mozné dosiahnut tak, Ze s vynimkou okrajovych hodnot intervalu
Knin @ Kpax (ktoré nas oby¢ajne az tak nezaujimaji) bude pre kazda hod-
notu K; aj (1—0)K; do tohto delenia patrit. Najjednoduchsim spésobom ako
to zabezpecit je zvolit si K., a potom podla schémy

Ki—l = (1 — 5)KZ

pocitat vSetky K; az pokial nedosiahneme hodnotu K,;,. Za predpokladu,
ze by z inych podmienok vyplynula potreba jemnejsieho delenia, mézeme
tak dosiahnuf nasobenim faktorom {/(1 —J), kde n zvolime tak, aby sme
dosiahli pozadovant presnost.

Druhou premennou, ktori je potrebné diskretizovaft, je ziskovost A. T4
oby¢ajne vystupuje len vo funkcii ziskovosti I1( A, K') a tak nie je potrebné pri-
radovat jej nejaké Specidlne hodnoty. Problematickejsim je vSak jej ndhodny
charakter. Ako bolo uvedené vyssie, my ju budeme modelovat Markovov-
skym procesom. Nech ma tato premenna lognormalne rozdelenie a my sme
si zvolili jej delenie {log Ay, log A, ...log A, }. Potom je nasim cielom najst
takl maticu prechodov medzi tymito stavmi, aby bolo stacionarne rozdelenie
Markovovho refazca normélne.

Za predpokladu, ze rieSime nejaky konkrétny problém a mame k dispozicii
redlne déta, je mozné na zaklade nich toto delenie aj maticu urcit. Bezne
vsak data nemame vobec, alebo je tych dat tak malo, Ze z nich nie je mozné
efektivne tito maticu zrekonstruovat. Preto sa poktsme vytvorif tito maticu
umelo, len na zaklade vlastnosti, ktoré je od nej logické vyzadovat.
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Predpokladajme teda, Zze sme podnik, ktory maé ziskovost na nejakej
urovni. Logické bude predpokladat, Ze rozdelenie pravdepodobnosti prechodu
z nasho stavu do iného je normalne, so strednou hodnotou prave v nasom
stave. Inak povedané, najvicsiu pravdepodobnost mame, Ze zostaneme v na-
Som stave a ¢im je nasledujuci stav od nés vzdialenejsi, je pravdepodobnost
prechodu do neho mensia.

Staciondrne rozdelenie Matica p;; pre log A

0.02 05
0.08
| 0.015 N 0.06
< >0
0.01 2 0.04
0.02
0.005
_ -0.5
0.5 | OA 0.5 05 0 05
08 stav j

Obr. 1: Charakteristiky najjednoduchsieho Markovovho procesu

Na obrazku 1 je znazornené stacionarne rozdelenie Markovovho procesu,
ak na maticu prechodov kladieme iba vyssie spominany predpoklad. Znézor-
neny proces ma 63 stavov a zvysSené pravdepodobnosti v rohoch matice st
sposobené tym, ze kazdy riadok matice je normovany na jednotku. Uz pri
prvom pohlade je zrejmé, Ze na maticu bude treba sformulovat este dalsie
poziadavky:.

Staciondrne rozdelenie Matica p;; pre log A
0.1 1

0.08 0.5 :
. .
0.06 :
0.5 .
0.04 .
4 1
1 21 0 1

0 1
log A

b
stav 1

stav j
Obr. 2: Charakteristiky Markovovho procesu ¢. 2

Chybou predchadzajiceho pristupu bolo, Ze matica mala velmi ,fazké*
rohy, ¢o sa prejavilo rozsirenim vrcholu rozdelenia na neprirodzent turoven.
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Na obréazku 2 st zndzornené charakteristiky rozdelenia, ked sme rohy ,,odlah-
¢ili“. V praxi to znamend, ze sme prijali predpoklad, ze ak sme v strednjch
stavoch, méame pravdepodobnost zotrvania vo svojom stave vyssiu, ako ked
sme v okrajovych.

Staciondrne rozdelenie Matica p;; pre log A
0.06 1 0.05
0.04
0.04 0.5
- ~ 0.03
Sh E 0
0.02 [ 0.02
05 0.01
0
— -1
1 : OA 1 -1 0 1
08 stav j
Obr. 3: Charakteristiky Markovovho procesu ¢. 3
Stacionarne rozdelenie Matica p;; pre log A
0.2
0.15 0.02 08
S 9 0.6
< 01 & '
a 0.4
-0.02
0.05 ' 0.2
o -0.04 A o
-0.05 0 0.05 -0.04-0.02 0 0.02
log A stav j

Obr. 4: Charakteristiky readlneho procesu

Rozdelenie uz vyzera lepsie, ale dostali sme zase ,neprirodzeni“ maticu
prechodov. Jej neprirodzenost spociva v tom, Ze v okrajovych stavoch st
pravdepodobnosti prechodu do ostatnych stavov omnoho vyssie, ako v sta-
voch strednych. V praxi to znamena asi tolko, Ze ked sme poriadne stra-
tovy podnik, je pravdepodobnost prechodu do stavu vysokej ziskovosti u nas
omnoho vicsia, ako pre podnik, ktory je niekde v strede. Opit je zrejmé, zZe
takouto maticou by sme simulovali nerealne situacie.

Neostava nam teda ni¢ iné, ako upustit od jedného z predpokladov. Ak
chceme stacionédrnym rozdelenim dosiahnut Gaussovu krivku, musia sa v rea-
lizdciach Markovovho procesu okrajové hodnoty dosahovat naozaj len zriedka
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a bude potrebné nastavit rozdeleniam v tychto stavoch stredntt hodnotu nie-
kde inde. Najjednoduchsi sposob ako to dosiahnut bude otocit trochu v matici
najvicsie prvky proti smeru hodinovych ruciciek. Takato matica aj z rozde-
lenim je zndzornena na obrazku 3.

Rozdelenie aj matica uz vyzeraju realnejSie a st porovnatelné s charak-
teristikou realneho procesu znazorneného na obrazku 4, pricom ako realny
proces sme zobrali denny vyvoj zmien indexu Dow —Jones (ktory svojim spo-
sobom modelovanej ziskovosti aj zodpovedd). Vidime, Ze aj redlna matica
prechodov vypocitana z tohoto procesu ma najvicsie prvky usporiadané na
linii otocenej od hlavnej diagonaly.

1 T T T T T

log A

0 200 400 600 800 1000 1200
éas

Obr. 5: Simulovany casovy rad

Na obrazku 5 je simulovany takto zadefinovany Markovov proces. Vidime,
ze dostavame opit velmi realite podobné data, ktoré je mozné porovnat s ob-
razkom 6, kde st data skutocné.

2.4 RiesSenie

Mame uz vyriesenii otazku diskretizacie kontrolnej aj stavovej premennej
a mame k dispozicii aj pomerne vierohodni maticu Markovovho procesu.
Pozrime sa teda na spdsob, akym budeme optimalne rozhodovanie hladat.

Nagim cielom je najst takti hodnotovii funkciu V(A, K), ktora bude spliat
rovnicu (3), pri¢om rovnica sama nam posluzi ako itera¢nd schéma na jej
najdenie. Aby sme mohli zostrojit konkrétny algorimus, prepisme si ttto
rovnicu do nasledujiceho tvaru

V(A, K) = max [P(A, K, K') + BE [V (4, K] (4)
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Obr. 6: Realny casovy rad

P(A, K, K') oznacuje ¢isty prijem v danej periéde (teda rozdiel medzi prij-
mami a vydavkami) definovany ako

P(A, K, K') =TI(A, K, K') — p(K' = (1 = §)K) — C(A, K, K')  (5)

PrepiSme si teraz rovnicu (4) na zdklade predchadzajtcej diskretizécie do
maticovej formy. Oznacme A = {A;, As, ... A,,} delenie stavovej premennej
Aa K ={K,K,...K,} delenie riadiacej premennej K. Funkciu V(A, K)
definovant na A x I bude potom reprezentovat matica premennych V (m X
n) v tvare

V(ALK) V(ALK ... V(A K,)
v | VAR EK) V(A K)o V(4 Ky
V(A K1) V(A K3) .. V(A K»)

Vidime, ze v rovnici (4) nam este okrem funkcie V(A, K') vystupuje aj
funkcia P(A, K, K'). Po prepisani do maticovej formy bude tato funkcia uz
vystupovat ako konsStanta, lebo pre vSetky kombinacie A, K a K’ je jej hod-
nota pevne dand a nemenna. Vytvorme si teda maticu P v tvare
P171,1 . Pl,n,l . Pm,l,l . Pm,n,l
P— . . . . . . (6)

Pi1n - Pianl| - |Pmin - Pmnn

kde P;;, znaci P(4;, Kj, K},), pricom kazdy stav A; tvori jeden Stvorcovy
blok o velkosti n x n (v matici st oddelené vertikalnou ¢iarou). Ak sme teda
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v bloku i a stipci j (terajsi stav kapitalu), volbou riadku &k (budici stav
kapitalu) vieme z tejto matice od¢itat nas ¢isty prijem v danej peridde.

Poslednym vyrazom, ktory bude treba prepisat do maticovej formy je
ExaV(A', K'), ¢ize stredna hodnota hodnotovej funkcie v budticom stave.
V praxi to znamend, ze ak sme teraz v stave ziskovosti A a zvolime si hodnotu
budtcej akumulécie kapitalu na trovni K’, chceme vediet, aké je ocakévana
maximéalna diskontovand hodnota ziskov, ktoré budeme moct v budicnosti
s tymto kapitalom dosiahnut.

Z Markovovskej matice IT vieme, ze ak sme v stave A;, pravdepodobnost
prechodu do budiceho stavu A;- je pij, pricom

P11 P12 .- DPim

P21 P22 ... DPom
II = . . .

Pm1 Pm2 -+ DPmm

Za predpokladu, Ze poznéame hodnotovi funkciu V, vieme vyjadrit aj jej
budiicu oc¢akavani hodnotu pre kazdy terajsi stav A; a hodnotu budtceho
kapitalu K, ktora bude rovna

Baa V(A Kp) =3 piV(A}, K) (7)
j=1

Preformulovanim do maticového tvaru pocitame maticu oc¢akavanych hodnot
hodnotovej funkcie (ozna¢ime ju V') pre vSetky kombinécie terajsieho stavu
A a budticeho stavu kapitdlu K’. Nech

Eaa, V(AL K]) ... Eaa V(A K))
V' = : :
B, V(AL K]) .. B, V(ALK
potom podla vztahu (7) dostdavame
V' =1LV

Teraz mame uz vSetko pripravené na to, aby sme mohli na zaklade rovnice (4)
zostrojit iteracny algorimus a naprogramovat ho. Ten je zaloZeny na rovnici
(4) a vyzera nasledovne

Vk-l—l — II}?;X [P(A, K, K/) + ﬁEA/‘A[Vk(A/, K,)H (8)

Po prepisani vsetkych jej ¢lenov do maticovej formy sa tato rovnica prevedie
na Standardny problém néjdenia pevného bodu rovnice

V = £(V)
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pricom f je kontraktivne zobrazenie (zabezpecime to volbou 0 < 5 < 1). N&s
algoritmus bude teda vyzerat nasledovne:

1.

Najprv sa navrhne pociatoénd matica V°. Vzhladom na numerickii
stabilitu tejto schémy moze byt Tubovolna, ale my si zvolime V; rovné
maximu z j-teho stlpca v i-tom bloku matice P (6). Ina¢ povedané,
maximalnu hodnotu zisku za predpokladu, ze v budticnosti uz ni¢ ne-
ziskame.

.V tomto kroku predpokladdme, ze mame uz hodnotu k-tej iteracie ma-

tice hodnotovej funkcie V*. Aby sme mohli vypocitat V*+1 najprv
vypoc¢itame maticu oc¢akavanej hodnotovej funkcie V' TV

Teraz budeme maximalizovat prava stranu rovnice (8). Aby sme ku
vSetkym moZnym terajSim prijmom (urenym maticou P) mohli pri-
ratat § néasobok ich diskontovanej ocakavanej hodnoty z budicnosti
urcenej maticou V'* musime si tato upravif. Pri oznadeni pouZitom
vyssie, mame

VZ+1 = I'IliaX{Pi,jJ —+ Vlﬁ

Vidime, Ze v matici P budeme maximalizovat po stipcoch a vo V' k po
riadkoch. Preto si tiito poslednt najprv transponujeme a kazdy stipec
(predstavujici jeden stav A;) rozsirime na Sirku n stipcov, ¢m dosta-
neme matice rovnakej dimenzie. Tie ked s¢itame a maximalizujeme po
stlpcoch, dostaneme vektor obsahujtici V™ na mieste (j + (i — 1)m).
Rozdelenim tohto vektora na m riadkov, dostaneme uz hladant maticu
Vk—i—l.

. Velmi dolezitym produktom tejto maximalizacie je aj optimélne ria-

denie. Ak si totiz indexy prvkov, na ktorych sa nadobudlo maximum
pretransformujeme rovnako, ako sme transformovali vektor vzniknuty
maximalizaciou na maticu V**! dostaneme maticu indexov

d11 e dln

D= DT
dpmi - dpn

kde potom K&ij je optimalna budtca hodnota akumuléacie kapitalu,
ktort voli manazér podniku, ked sa ten nachadza v stave uréenom

(Aiij)'

Postup od kroku 2 budeme opakovat, az pokial nedosiahneme pozado-

vani presnost €, teda
Hvk+1 _ VkH <e
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Teraz, ked uz mame na vypocet hodnotovej funkcie vSetko pripravené,
mozeme pristupit k jeho realizacii. Z algoritmu uvedeného vyssie vyplyva,
ze ked mame diskretizované premenné A a K a dané IT a 3, staci ndm uz
len matica P, ktora v sebe skryva vsetky ostatné Specifikacie konkrétneho
problému.

Majme teda problém vymeny vyrobného stroja. Ako bude pre neho vy-
zerat matica P 7 Na rozdiel od vSeobecnej formulécie problému, my méme
v kazdej periéde moznost rozhodnif sa len pre dve mozné alternativy: alebo
novy stroj kupime, alebo nie. Toto zabezpecime tak, Ze i-ty blok matice P
bude vyzerat nasledovne

—00 P2,1 -0 ... —00

-0 —&0 P3’2 c. —00
Pi =

—00 —00 —00 ... P,

Pl,n P2,n P3,n s Pn,n

pricom posledny riadok vyjadruje zisk za predpokladu, zZe v danej peridde
novy stroj kupime

Pijm=MK!—p Vje{l,2...n}
a nad hlavnou diagonélou je zisk za predpokladu, Ze novy stroj nektpime.
Pjj=AK]  Vie{23... n}

Na vSetkych ostatnych miestach v matici je —oo, ¢im zabezpecime, ze dani
moznost maximaliza¢ny algoritmus nikdy nezvoli.

Optimalne K’
0.5 0.5
0.4 ) 0.4
< . <
0.3 _ 0.3
0.2 ’ 0.2
0.2 04 0 6 0.8 0.2 04 06 0.8

K
Obr. 7: Hodnotova funkcia a optiméalne riadenie
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Po konkrétnej volbe ostatnych vstupov do modelu dostdvame prvii ma-
ticu hodnotovej funkcie a takisto aj maticu indexov optimélneho investova-
nia. Tie st zndzornené na obrazku 7. Z prvého grafu teda mozeme odcitat
maximalnu diskontovani hodnotu ziskov, ktoré méze firma pri optimélnom
investovani dosiahnut, ak sa nachadza v stave ziskovosti A (os y) a hodnota
jej stroja je K (os x). V druhom je zndzornend optimalna hodnona stroja
za predpokldu, ze sme v uz opisanom stave. Vidime, Ze od urcitého stavu je
uz vzdy optiméalna jeho vymena (biela plocha, Sedd znamend, Ze z K volime
K' = (1-0)K). Zaujimavym (uz nie takym trividlnym) faktom je, ze ak st
nase vynosy vyssie, budeme jeden stroj pouzivat dlhsie.

0.5 .
0.4
<t
0.3 .
0.2 . 0.2

02 04 06 0.8 02 04 06 0.8
0.04

K
0.08
0.07
< 0.06
0.05
0.04
0.03 0.03

Optimélne K’
0.2 04 06 0.8 0.2 04 06 0.8
K
Obr. 8&: Vysledky optimalizacie pri vysSej cene p a pri nizsej E(A)

Optimalne K’

0.5

0.4

0.3

0.75 0.08
0.07
< 0.06
0.05

0.7

0.65

Cielom tejto préce je ziskat préave takéto poznatky, ak vieme vyssie uve-
denym spdsobom opisat faktory, ktoré na rozhodovanie jedného agenta vply-
vaju. Teraz, ked sme si uz optimaliza¢ny proces automatizovali, nie je prob-
lémom ziskat takychto faktov ¢im viac. Ak napriklad zvySime cenu stroja p,
vidime (v prvom riadku na obrazku 8), Ze sa spravanie agentov zmenilo podla
nasich ocakavani. Teda firmy jeden stroj pouzivaja dlhsie a ich zisky klesli.
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Zaujimavym faktom ale je, Ze na toto zvySenie ceny citlivejsie zareagovali ti,
ktori mali nizsie zisky.

V druhom riadku na tomto obrazku sme zase znizili strednti hodnotu
ziskovosti pricom vidime, Ze reakcie firiem boli podobné, ako pri zvyseni
ceny stroja. Opit citlivejsie zareagovali ti, ktori mali niZsie zisky. Zaujimavou
skuto¢nostou je, ze tak, ako pri prvej, tak aj pri druhej zmene sa znizilo
rozpétie opotrebovania stroja, pri ktorom je optimalna jeho vymena.

2.5 Agregacia

''''' /.

Pre vladne (ale aj mnohé iné) institucie su taktisto velmi podstané aj globalne
ukazovatele, ktoré charakterizuju cely sektor. Na ich urcenie je potrebné po-
znat rozdelenie agentov podla stavovej premennej, ktord je determinovand
modelom. V nasom pripade ide iba o K, kedZe rozdelenie A vstupuje do
modelu ako jeden z jeho parametrov.

Poktsme sa o to podobnym spdsobom, ako sme ziskali hodnotova funkciu.
Diskretizujme si ho pre kazda hodnotu ziskovosti z A, ako sme to spravili
s hodnotovou funkciou. Budeme ho teda aproximovat maticou R o rozmere
m X n, pricom kazdy riadok 7 bude predstavovat rozdelenie firiem zo zisko-
vostou A; podla K € K.

Staciondrne rozdelenie podla K

0.2

0.15¢

podiel
o
[EEN

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
K

Obr. 9: Akumulécia kapitalu v podnikovom sektore

Budeme opiit hladat pevny bod funkcie definovanej na priestore vsetkych
matic R. Tato funkcia bude spocivat v aplikicii dvoch transformacii. Prva
preusporiada jednotlivé rozdelenia pre kazda ziskovost (riadky maticen R)
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na zaklade o¢akdvani (prenasobenie maticou Markovovského procesu IT) a
druhd zas aplikdciou optimalnych rozhodnuti (reprezenovanych maticou D).

Vysledok takéhoto postupu je znazorneny na obrazku 9. Jeho detailnu
analyzu tu uvadzat nebudeme, lebo v praxi je jeho pouzitie dost otazne a
ma mnoho nevyhod. Hlavnou z nich je jeho nie prave najlepsia konvergencia
k rieseniu (vzhladom na to, Ze tu nemame ziadny faktor /3, ktory by ju
zabezpecCoval). Ta tym padom dost zavisi aj na volbe nultej aproximacie.
Tato metédu budeme pouzivat len ako referen¢ni, lebo hladané rozdelenia
je mozné ziskat aj simuldciami opisanymi v nasledujtcej kapitole.

Na uvedenom obrazku je mozné vidiet hned jednu chybu tohoto postupu,
a to ni¢im nevysvetleny zvyseny podiel firiem s Gplne novym strojom. Z grafu
optimélneho investovania (obr.7) totiz vyplyva, Ze podiel firiem v oblasti
kapitalu, kedy nedochadza ku kipe nového stroja, by mal byt vSade rovnaky,
a teda krivka stacionarneho rozdelenia by mala byt az do konca horizontalna.

2.6 Simulacie

Poznajic spravanie sa agentov, opisané optimalnym riadenim pre kazdy stav,
vieme pomocou Monte —Carlo simulécii ziskat aj dynamické charakteristiky
modelu, teda vyvoj rozlicnych faktorov v Case. Zacnime najjednoduchsou
simulaciou a to vygenerovanim c¢asového radu opisujiiceho spravanie sa jed-
ného podniku v ¢ase (op#t sme pri probléme vymeny vyrobného stroja a
pouzijeme vysledky ziskané vyssie). Postup simulacie je velmi jednoduchy a
mozno ho zhrnut do nasledovnych krokov:

1. Stanovenie pociato¢nej hodnoty stroja K° a ziskovosti A°. O K° mo-
zeme bez ujmy na v8eobecnosti predpokladat, Ze je rovné 1 (teda mame
novy stroj). A% zas vygenerujeme ako realiziciu ndhodnej premennej
zo stacionarneho rozdelenia Markovovskej matice IT. Aj ked pri jednej
simulacii to az také dolezité nie je, vihodu takejto volby ocenime pri si-
mulovani spravania sa podnikového sektora pozostavajiceho z vicsieho
mnozstva firiem.

2. Za predpokladu, Ze pozndme K ! a A1 uréime K’ a A’. Vieme,
7e A sleduje Markovovsky proces uréeny maticou IT a teda rozdelenie
pravedpodobnosti A’ je dané v jej (i —1)-om riadku. A° teda dostaneme
vygenerovanim nadhodného cisla z tohto diskrétneho rozdelenia.

3. Podobne, na zdklade optimalneho riadenia (uréeného maticou D, vid
kapitolu 2.4), vieme z A a K*~! zvolif K’ pre dant periédu.

4. Pokracujeme krokom 2, az pokial nedosiahneme pozadovany cas alebo
presnost pocitanej charakteristiky.
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Na obrazku 10 je vysledok jednej z takychto simulacii. Vidime, Ze vymena
stroja sa deje vzdy po dosiahnuti urcitého stavu jeho opotrebovania, nie
rovnakého pre kazdu periédu. Této skutocnost je désledkom ndhodnosti A.

Vyvoj K pre 1 podnik
1 T T

0.9

0.8y

0.7¢

061

0.5 1 1 1
0 50 100 150 200

cas

Obr. 10: Simulovany vyvoj investovania

Zaujimavejsi obrazok dostaneme, ked budeme simulovat vyvoj celého vy-
robného sektora reprezentovaného urcitym poctom podnikov. Na obrazku 11

Vyvoj agregovaného K pre 100 podnikov
82 - . :

[es]
o
T

~
(o]
T

~
(o)
T

agregované K

~
D

72 : :
0 50 100 150 200
cas

Obr. 11: Simulovany vyvoj agregovaného investovania

vidno, ako aj pri vi¢Som mnozstve agentov vznikaja tzv. hospodarske cykly,
teda alternujice obdobia investi¢nej aktivity a pasivity na makroekonomicke;j
drovni.

Drobnym problémom pri takejto simulacii je vyber pociatocnych hodnét
A% a K9 pre kazda simulovant jednotku. Aby sa eliminoval vplyv tohto vy-
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beru, potrebujeme alebo zabezpecit jeho stlad so staciondrnym rozdelenim,
alebo vygenerovat dostato¢ny pocet realizacii, aby bol tento vplyv zanedba-
telny. Obidva postupy maju svoje vyhody aj nevyhody a prakticky je jedno,
ktory pouzijeme.

Statistickou analyzou takto vygenerovanych ¢asovych radov, mdzeme vy-
pocitat stacionarne rozdelenie podnikov podla stavovej premennej, pocitané
uz v kapitole 2.5. Na obrazku 12 moZeme porovnat rozdelenie podnikov podla
hodnoty stroja ziskané takouto Monte— Carlo metédou s rozdelenim vypo-
¢itanym podla vyssie spominaného postupu (znazorneného tenkou ¢iarou).
Vidime, ze sa trochu lisia a dé6vodom budt najskor nie najlepsSie numerické

Staciondrne rozdelenie podla K
0.2 " " " -

0.15¢

podiel
o
[EEN

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
K

Obr. 12: Stacionarne rozdelenie podnikov na zaklade simulacie

vlastnosti predchadzajucej metody. Pri hustejSom deleni pouzitych premen-
nych vsak tieto rozdiely prakticky zaniknt. V takom pripade je uz pouzitie
metody uvedenej v kapitole 2.5 mozné a aj vyhodné, lebo simulacie st ¢asovo
omnoho naroc¢nejsie ako tato iteracna schéma.

Vypocet tohto rozdelenia je velmi dolezity, ak chceme vypocitat prie-
mernt hodnotu akumulécie kapitalu v sektore (v nasom pripade ide o prie-
merné opotrebovanie vyrobného stroja). T4 sa pocita podla vztahu

? = Z 7TZ'K7;
i=1

kde m; je vypocitany podiel firiem s danym stavom K. V praxi nas totiz
Casto zaujima, ako bude tato priemernd hodnota reagovat na zmenu para-
metrov modelu, ktoré mozeme kontrolovat (napr. cena stroja, zdanenie zisku,
prisposobovacie naklady a pod.).
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Prepi$me si teraz ziskovost podniku i v ¢ase t (A%), ako sme ju formulovali
v kapitole 2.1 na
A" = Aley, 9)
kde ¢;; je Sokova premenna charakteristickd pre dany podnik a dany cas
a nezavisla od ostatnych a A’ je globalna ziskovost spolo¢né pre vsetkych.
Takéto usporiadanie je velmi prirodzené, lebo zisky podnikov do znacnej
miery zavisia prave od vonkajsich faktorov ako napr. inflicia alebo danova
politika vlady, ktoré s pre vsetky spoloc¢né.

Vyvoj agregovaného K pre 500 podnikov
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Vyvoj agregovaného K pre 500 podnikov
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Obr. 13: Reakcie investovania na Sok v jednej peridde

To, ¢o nas v tomto pripade zaujima, je reakcia investovania na zmenu
tejto globalnej Sokovej premennej A'. A! aj €;; budeme v tomto pripade mo-
delovat nezéavislymi Markovovskymi procesmi. Z nich si podla (9) odvodime
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Markovovsky proces pre A a k tomuto procesu si ndjdeme podla uZ zndmeho
postupu optimalne rozhodovanie firiem. Simulovanie za¢neme vygenerovanim
¢asového radu pre A', a potom k nemu vygenerujeme vivoj celého sektora.

Vysledky reakcie vyrobného sektora pre nas problém vymeny vyrobného
stroja st znazornené na obrazku 13. Opiit sa stretame s faktom pozorovanym
uz v kapitole 2.4 a to, Ze pri zvySeni ziskovosti neddjde tak rychlo k vymene
stroja a tym padom investicie klesaju (a opacne). Zaujimavym faktom, ktory
mozno pozorovat je, ze pri takomto jedno-impulzovom Soku (zndzornenom
na obrazku tenkou ¢iarou) déjde k ,rozkmitaniu“ ekonomiky (vyraznejsiemu
vybudeniu hospodarskych cyklov), ktoré sa ale po ¢ase ustali.

Vyvoj agregovaného K pre 500 podnikov
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450t
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% 420+
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0 20 40 60 80 100

Obr. 14: Vyvoj investovania pri danom scenari vonkajsej Sokovej premennej

Iné je to v pripade nahodného vyvoja Sokovej premennej, kedy st im-
pulzy nahodné. Takyto stav je zobrazeny na obr. 14. Tu st uz cykly vyrazné
a vdaka neustale doddvanym néhodnym impulzom prakticky nezanikaji. Na
obrazku je opit zrejma zédporné korelacia medzi K a A (overend aj vypoc-
tom). V tomto pripade je teda K kontracyklické. Zaujimavostou konkrétne
tohto modelu je, Ze jeho parametre je mozné nastavit aj tak, aby K bolo
procyklické [1].
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3 Typologia prisposobovacich nakladov

V predchéadzajicej kapitole sme vSetky vypocty ilustrovali na jednoduchom
probléme vymeny vyrobného stroja. Proces investovania je vSak v praxi
omnoho komplikovanejsi a funkcia prispdsobovacich nékladov C(A, K, I) vy-
stupujuca v rovnici (3) na strane 9 mdze nadobudat rozne tvary. V tejto
kapitole uvadzame prehlad jej najzékladnejSich tvarov, tak ako ich uvadzaja
Cooper a Haltiwanger v [2], spolu s vysledkami nasich optimalizécii a simu-

lacii.

3.1 Nulové prispésobovacie naklady

Za¢nime tymto najjednoduchsim prikladom, kedy C(A, K, 1) = 0. Aj ked je
tato moznost v praxi nerealna, poslizi ndm na uvedomenie si zakladnych

vztahov, ktoré nebolo mozné pozorovat v priklade z kapitoly 2.

Optimalne K’
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Obr. 15: Vysledky optimalizacie bez prlsposobova(:1ch nakladov

Optimalna investi¢na politika za predpokladu, ze ndklady na prisposobe-
nie akumulacie kapitalu st nulové je znazornena na obrazku 15. Vidime, ze



pre kazdy stav ziskovosti A je optimélna nejaka drzba K (prvé dva grafy).
Nulové prispésobovacie naklady sposobia, ze podnik tito optimalnu drzbu
svojho kapitalu dosiahne pri zmene A jednorazovou investiciou a potom uz
investuje len tolko, aby znuloval efekt amortizacie (kedZe ho to ni¢ nestoji).

Na poslednom grafe tohto obrazku sme znazornili investicie pomocou tzv.
miery investovania (angl. investment rate), ktora je definovana ako i; = [I(—tt
V nasledujtcich kapitoldch budeme investovanie znazornovat touto veli¢inou,
ktorda nam hovori o realite viac ako len ¢ista hodnota investicii.

3.2 Konvexné prisposobovacie naklady

V tradi¢nych modeloch sa ¢asto predpoklada, ze prisposobovacie naklady st
konvexné. Za predpokladu, Ze maju tvar dany funkciou

C(A K, ) = %(I/K)QK

dostavame optiméalne investovanie znazornené na obrazku 16.

Optimalne K’ Optimalne i [%]
2 40
15 _ 20
<
0
1
-20
0.5 .
30 40 50
K

Obr. 16: Optimélne investovanie pri konvexnych prisp. nakladoch

MbzZeme na 1iom pozorovat, ze v porovnani s obrazkom 15 nie je uz rozsah
optimalneho i taky velky. ZvySovanim parametra 7 je mozné tento rozsah este
viac obmedzit.

3.3 Nekonvexné prispdosobovacie naklady

Pocas obdobi, kedy podnik investuje, ¢asto Celi nakladom, ktoré st propor-
cionalne akumulacii jeho kapitalu. St to napriklad naklady spojené s rekon-
strukciou vyroby alebo rekvalifikiciou pracovnikov. Prispésobovacie naklady
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tohto typu mozeme zapisat ako

0 ak I =0

Cl4. K. D) :{ FK akI#0

kde F' je parameter. Optimélne investovanie pri takychto prispdsobovacich
nakladoch je na obr. 17.

Optimalne K’ Optimalne i [%]
2 2 60
40
40
1.5 35 1.5
< < 20
25 —
0.5 0.5 20
30 40 50
K

Obr. 17: Optiméalne investovanie pri nekonvexnych prisp. nakladoch

Z vysledkov tejto optimalizcie vyplyva, Ze v tomto pripade je dost ¢asto
pre podnik optimalne neinvestovat. Tto moznost na druhom grafe znézor-
nuje velkd Sedd oblast v jeho strede. Mimo nej existuje pre kazdé A prave
jedna optiméalna hodnota K, ktort podnik v pripade potreby dosiahne jed-
norazovou investiciou.

3.4 Transakéné naklady

Nakoniec je velmi rozumné uvazovat, ze medzi nakupnou a predajnou cenou
kapitalu je rozdiel. V praxi to znamend asi tolko, ze ak podnik kipi stroj za
cenu py, v pripade potreby (ked mu neprinasa zisky, aké by potreboval) ho
preda uz len za cenu p; < p.

Tento fakt priamo nestuvisi s prisposobovacimi nakladmi, tak ako ich
méame formulované v tejto praci, ale do naSich vypoctov ho velmi jedno-
ducho zakomponujeme do rovnice (3) tak, Ze o p vystupujicej v tejto rovnici
budeme predpokladat, Ze je nasledovnou fuknciou

_ _Jp akI>0
p—p(])—{ps ak I <0

Optimalne investovanie za predpokladu existencie transakénych nakladov
je znézornené na obr. 18. Na tomto obrézku je mozné vidiet, ze podobne,
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N

=

Optimalne K’ Optimélne i [%]
30 40 50

40
1.5
35 <
30
0.5
K
Obr. 18: Optimalne investovanie s transakcnyml nakladmi

ako v predchadzajicom pripade aj tu nam vznikla oblast takych hodndt A a
K, kedy je optimdlne neinvestovat. AvSak v tomto pripade zavisi optimélna
hodnota K’ mimo tejto oblasti uz nielen od A, ale aj od K.

3.5 Kombinované prispésobovacie naklady

Na zaver tejto prace sformulujme model, v ktorom buda vystupovat vsetky
druhy prispésobovacich nédkladov sticasne. Takyto model je v skutoc¢nosti naj-
redlnejsi [2] a vhodnym nastavenim jeho parametrov je ho mozné velmi dobre
yhafitovat“ na redlne data. Na obrazku 19 je podobne ako vysSie znédzornené
optimalna politika investovania jednotlivych agentov za predpokladu, ze celia
vsetkym vyssie opisanym druhom prisposobovacich nakladov.

Optimalne K’ Optimélne i [%]
2 2
40 40
1.5 35 1.5
< < 20
30
1 1 0
25
0.5 0.5 =20
30 40 50
K

Obr. 19: Optiméalne investovanie s kombmovanyml prisp. nakladmi

Okrem vztahov, ktoré je mozné vycitat z optimalneho investovania podni-
kov v jednotlivych stavoch nés takisto mézu zaujimat aj dynamické charakte-
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ristiky tohto modelu. Sledujic postup opisany v kapitole 2.6 si nasimulujeme
vyvoj celého podnikového sektora pri pevne stanovenom scenari vonkajsej
Sokovej premennej, ktord ovplyviiuje ziskovost vSetkych podnikov.

54 x 10% Vyvoj agregovaného K (500 podnikov)

1.52

agregované K

0 20 40 60 80 100

Vyvoj agregovaného i (500 podnikov)

agregované i [%)]

0 20 40 60 80 100

Obr. 20: Vyvoj investovania pri danom scenari vonkajsej Sokovej premennej

Vysledok takejto simulécie je znézorneny na obrazku 20 (Sok je znazor-
neny tenkou ¢iarou). Vidime tu vyrazna kladna korelaciu medzi K a A, teda
na rozdiel od vysledkov zo strany 24 nadm tu K vystupuje procyklicky.

Dalsim rozdielom je citlivost simulovaného investovania na $ok, dany mu
v jednej periéde. UZ na predchédzajicom obrazku moZeme pozorovat, Ze
cykly uz nie su také vyrazné, ako boli v probléme vymeny vyrobného stroja.
Dévodom takéhoto stavu je, ze v tomto pripade maji podniky moznost ,,jem-
nejsie prisposobovat akumuldciu svojho kapitélu a tak zmeny v investovani
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st vyrazné len v periddach, kedy doslo aj ku zmene Sokovej premenne;.
Tento predpoklad nam potvrdzuje aj simulacia oboch druhov Sokov len

v jednej peridde (obr. 21). Zaujimavym faktom pozorovanym pri tejto simulé-

cii je, ze na pozitivny Sok reaguji nase podniky vac¢sou zmenou investicii, ako

Vyvoj agregovaného i (500 podnikov)

agregované i [%]
N

: 0.5
0 50 100 150 200
cas

Vyvoj agregovaného i (500 podnikov)

Sok

agregované i [%)]

0 50 100 150 200

cas

Obr. 21: Reakcie miery investovania na Sok v jednej periéde

na negativny. Moznost , jemnejsieho* prispdsobenia akumulacie kapitalu (aj
zapornymi investiciami) sa zas prejavi velmi rychlym stabilizovanim sektora,
teda na rozdiel od situacie na obr. 13, ned6jde v tomto pripade k ,rozkmi-
taniu“ ekonomiky. Ak by sme tento efekt chceli dosiahnut aj tu, stacilo by
vhodne zmenit prisposobovacie naklady.
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4 Zaver

Hlavnym prinosom tejto préace je velmi konkrétny a detailne opisany mate-
maticky aparét, ktorym je mozné modelovat investicie a ich vyvoj v podni-
kovom sektore. Jeho zakladom je optimalizacna tloha formulovana na trovni
podniku nachadzajiceho sa v konkrétnej situacii. Ten maximalizuje diskon-
tovani hodnotu vsetkych svojich budtcich ziskov za Standardnych tc¢tovnych
obmedzeni, pricom celi neistote do budiicnosti, ktora je modelovana vyvojom
Sokovej premennej. TGto premennt reprezentujeme ako ziskovost podniku a
predpokladame o nej, ze sleduje Markovovsky proces s danou maticou pre-
chodu, ktorej vlastnosti su opisané v kapitole 2.3.

Taktto tlohu formulujeme ako tlohu dynamického programovania (na
nekoneénom ¢asovom horizonte), ktoru rieSime itera¢nou schémou zaloZenou
na rovnici 3. Jej riesenim dostavame optimalnu hodnotu budtcej akumulacie
kapitalu a tym padom méame aj optimalnu hodnotu investicii. Vyuzitim faktu,
7e pozname rozhodnutia vsetkych podnikov simulujeme potom vyvoj celého
sektora (pozostavajuceho z velkého mnozstva firiem). Z takto vypocitanych
a simulovanych dat uz mozeme vycitat rdozne charakteristiky systému, ktoré
nas zaujimaju.

Prisposobovacie naklady, ktoré maji na investovanie najvacsi vplyv, mézu
v praxi nadobudaft rozne tvary. NajzakladnejSie z nich st spolu s vysledkami
ilustraénych vypoctov uvedené v kapitole 3. V jej zavere sa nachadza opis
vseobecného modelu, zahrnujiceho vsetky druhy prisposobovacich nékladov,
s ktorym je mozné dostatocne verne simulovat realitu.

Vyuzitim modelovacej techniky opisanej v tejto praci je mozné riesit
mnozstvo praktickych tloh. Mozeme napriklad maximalizovat zdanenie zis-
kov za podmienky, Ze priemerna miera investovania nam neklesne pod urciti
hodnotu. Jediné ¢o treba urobit naviac je zakomponovat toto zdanenie ako
parameter do funkcie ziskovosti. Miernou modifikiciou tohto problému (zé-
menou kapitalu za pracu) moézeme modelovat politiku zamestnanosti. Mo-
zeme hladat napr. optimélne odstupné, ktoré je istou formou prisposobo-
vacich nakladov alebo skiimat, ako reguje zamestnanost na zmeny Sokovej
premennej. Toto vSetko moze byt napliiou dalsich prac z tejto oblasti.
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